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ВСЕРОССИЙСКИЙ ЗАОЧНЫЙ ФИНАНСОВО-ЭКОНОМИЧЕСКИЙ ИНСТИТУТ

Кафедра экономико - математических методов и моделей

Орлова И.В.,  Орлов П.В.

Оценка и анализ рисков

Пояснения к решению задач  аудиторной работы на ПЭВМ

Для студентов 5 курса по специальности «финансовый менеджмент»

2002

Пояснения к решению задачи 1 средствами  EXCEL                 Задача Марковица о формировании портфеля заданной доходности с учетом ведущего фактора.

Требуется. 

1. определить характеристики каждой ценной бумаги: a0, 
[image: image27.png]=KOPEHb((D25"D25"B24"B24 +2"D25"B24"E25"B25+ E25"E25"B25"B25)"A19+ D25°D25"B27 + E25"E25"B28)

CPatad T X V=
A

B

©

22 |Peuenne onmmMGaUMOHOR 3ana

3

D

E

3

G

H

2481
282

183
158

X1

X2

26

Loz cosloremE
28 |Cob)
29

30 a01
31 a02
32

33 |
34

35

3
a7 2

Bo3EDaLAST 3HaHEHHE KEAADATHAI KOpHA.

ACRO U0, AT KOTOPOTD BLHHCTHSTCH KEaAPaTH KopeH.

SHaerne:0.00

ok

omvera

yHKuuA

J



, собственный (или несистематический) риск,  R2;

2. сформировать портфель минимального риска из двух видов ценных бумаг GLSYTR и TRUW при условии, что обеспечивается доходность портфеля (mp) не менее чем по безрисковым ценным бумагам (облигациям) с учетом индекса рынка.

Исходные данные.




GLSYTR
TRUW

Время
индекс(mf)
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m1
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Ввод исходных данных.

 Рис. 1. Ввели исходные данные.
Применение регрессионного анализа. 

Построим модель зависимости доходности ценной бумаги TRUW от индекса рынка. Параметры модели найдем с помощью инструмента Регрессия Пакет анализа EXCEL.

Для проведения регрессионного анализа выполните следующие действия:

1) Выберите команду Сервис(Анализ данных. (Рис. 2)

2) В диалоговом окне Анализ данных выберите инструмент Регрессия (рис. 3), а затем щелкните на кнопке ОК

3) В диалоговом окне Регрессия в поле Входной интервал Y введите адрес одного диапазона ячеек, который  представляет зависимую переменную. В поле Входной интервал Х введите адреса одного или нескольких диапазонов, которые содержат значения независимых переменных (Рис. 4).
4) Если выделены и заголовки столбцов, то установить флажок Метки в первой строке.

5) Выберите параметры вывода. В данном примере Новая рабочая книга
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В поле Остатки поставьте необходимые флажки.

7) ОК.

Рис.2.
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Рис.3.
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Рис.4.  Заданы интервалы входных данных. ОК.

Результаты регрессионного  анализа.
Результат регрессионного анализа содержится в таблицах  1-4 . Рассмотрим содержание этих таблиц.

Во втором столбце таблицы 3 содержатся коэффициенты уравнения регрессии a0, a1. В третьем столбце содержатся стандартные ошибки коэффициентов уравнения регрессии,  а в четвертом - t-статистика, используемая для проверки значимости коэффициентов уравнения регрессии.


Коэффициенты
Стандартная ошибка
t-статистика

Y-пересечение
-1.633
2.412
-0.677

индекс(mf)
1.583
0.240
6.605

Уравнение регрессии  зависимости доходности ценной бумаги TRUW (m2 ) от индекса рынка от индекса рынка mr имеет вид

m2 = -1.63 + 1.58(mr            

Регрессионная статистика


Множественный R
0.919

R-квадрат
0.845

Нормированный R-квадрат
0.826

Стандартная ошибка
0.830

Наблюдения
10

Дисперсионный анализ







df
SS
MS
F
Значимость F

Регрессия
1
30.083
30.083
43.625
0.000

Остаток
8
5.517
0.690



Итого
9
35.6




Собственный (или несистематический) риск ценной бумаги TRUW  равен 

 ((22 = ((2/N = 5.517/10 = 0.5517
Аналогично построим модель зависимости доходности ценной бумаги GLSYTR от индекса рынка. 

m1 = 4.667 + 1.833 (mr       ((12 = ((2/N = 7.667/10 = 0.767
Решение оптимизационной задачи. 

Необходимо найти вектор Х= (X1, X2), минимизирующий риск портфеля (p. решение задачи можно получить в среде EXCEL с помощью надстройки Поиск решения. 
Задача Марковица о формировании портфеля заданной эффективности с учетом ведущего фактора и минимального риска может быть сформулирована следующим образом:

Необходимо найти вектор Х= (X1, X2,… Xn), минимизирующий риск портфеля (p.

(p =
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Экономико-математическая модель задачи.

X1 - доля в портфеле ценных бумаг GLSYTr;

X2 - доля в портфеле ценных бумаг Truw.

В нашей задаче задана эффективность портфеля не ниже, чем в среднем по облигациям, т.е. 6% (60/10=6%).
(p=
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Рис.5.  Подготовлена форма для ввода данных

[image: image22.png]A [ B c D

Peuwetie omumsaLponHo 3anadn

24 61 X1
25 62

Coficre. puck |
Coficre. pck 2

01
02

m(Ges puc)

X2

Lienesan s




Рис.6.  Введены исходные данные. В ячейках D25 и E25 будут находиться значения неизвестных Х1 и Х2 (эти  ячейки называются изменяемыми).

Целевая функция имеет вид:

(p=
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Рис.7. Для вычисления дисперсии 
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 воспользуемся функцией ДИСПР. Результат в ячейке А19. 

Для ввода формулы воспользуемся функцией КОРЕНЬ.
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Рис.8. Ввод выражения для целевой функции (шаг1). 
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Рис.9. Далее вводим подкоренное выражение:

(D25*D25*B24*B24+2*B24*B25*E25*D25*+E25*E25*B25*B25)*A19+D25*D25*B27+E25*E25*B28) (шаг 2).
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Рис.10.  Введем зависимость для левых частей ограничений
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Рис.11.  Указываем  целевую ячейку (G27), изменяемые ячейки (D25:E25), и добавляем ограничения (рис.12)
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Рис.12.  Добавляем ограничения
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Рис.13.  Указываем  параметры.
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Рис.14. Решение найдено.
Решение оптимизационной задачи
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Ответ: Минимальный риск портфеля равный 1.88 % будет достигнут, если  доля акций GLSYTr  составит 5.6%, а доля акций Truw – 94.4%.

ЗАДАЧА №2
В таблице в каждом варианте приведены квартальные данные о доходности (в %) по облигациям – yt и по акциям - xt за 10 кварталов.

Акционерное общество А (портфель А)предполагает разместить 70% своих ресурсов в облигациях и 30% в акциях.

Акционерное общество В (портфель В) предполагает 30% своих ресурсов разместить в облигациях и 70% в акциях.

Требуется:

1. Определить возможную доходность каждого из акционерных обществ в 11 и 12 кварталах, подобрав для этого для каждого временного ряда наилучшую аппроксимирующую кривую.

2. Для 11 и 12 квартала по каждому из акционерных обществ определить вероятность получения:


а) положительного дохода;


б) дохода, превышающего доходность по облигациям.

3. Выбрать, в каком из фондов вы поместите свои деньги.

ЗАДАЧА №2
y-облигации
x-акции
t - время



6.6
-8.5
1



6.5
4
2



4.4
14.3
3



3.8
19
4



6.9
-14.7
5



8
-26.5
6



5.8
37.2
7



5.1
23.8
8



5.1
-7.2
9



7.2
6.6
10


срзнач
5.94
4.8
5.5


диспр
1.5884
338.736
8.25


а
5.733
-0.127



в
0.038
0.896



Стандартная
1.404
20.375



 ошибка





Доходность   
6.147
9.727
11


на t =11
6.146666667
9.726666667



S(x11)
3.161842892




S(y11)

45.88500635










t(0.1, 8) =
1.85954832




сумма(t - tср)^2=
82.5










ry,x =
-0.627654908









Облигации
Y-пересечение
5.733
Стандартная ошибка
1.404


t
0.038



Акции
Y-пересечение
-0.127
Стандартная ошибка
20.375


t
0.896









Портфель А
х1=70%облигаций
х2=30%акций




0.7
0.3



Доходность mA
7.221

6.147*0.70+9.727*0.30








Риск 
12.49568369










Портфель B
х1=30%облигаций
х2=70%акций




0.3
0.7



Доходность mB
8.652666667

6.147*0.30+9.727*0.70


Риск 
31.57241387
















P (0<mA<+∞)
0.718327321
Z= (0-7.22)/12.499= -0.5777

71.83%

P (d(y)< mA <+∞)
0.534257459
Z= (6.147-7.22)/12.499= -0.0859

53.42%

P (0<mВ<+∞)
0.607979843
Z= (0-8.65)/31.57= -0.2741

60.80%

P (d(y)< mВ <+∞)
0.531632131
Z= (6.147-8.65)/31.57= -0.07936

53.16%
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